3.6.- EVOLUCION MONETARIA Y FINANCIERA

Pee d mantenimiento durante la primera mitad dd afio de la tendencia a
goreciarse del euro y d cambio de orientacion a dza de los tipos de interés durante €
verano, las condiciones monetarias y financieras de la economia espafiola durante 2003
han seguido Sendo suficientemente holgadas, 10 que ha propiciado @ mantenimiento de
elevados crecimientos de la financiacion recibida por 1os agentes econdmicos privados.

En un contexto de debilidad econémica en € aea dd euro y de ausencia de
peligros graves para la edtabilidad de precios a medio plazo, las autoridedes de
Eurosistema redujeron los tipos de interés oficides en dos ocasiones a lo largo del afio, en
marzo y en junio, por importes de 25 y 50 puntos basicos, respectivamente, hasta dgjar
Stuado € tipo minimo de puja de las operaciones principaes de financiacion en € actud 2
por ciento.

En las citadas condiciones de debilidad econdmica y fortdeza dd euro, los
mercados mantuvieron expectativas de bgadas de tipos de interés hasta mediados de junio,
como pone de manifiesto la posicion claramente invertida que presentaba por entonces la
curva de rendimientos en los mercados monetarios € dia 13 de junio, los depdstos
(euribor) a uno y doce meses anotaban endimientos del 2,15 por ciento y 1,94 por ciento,
respectivamente, stuandose éste UItimo, que condtituye una referencia generdizada para la
evolucion de los tipos de interés hipotecarios en Espafia, por debgo dd tipo oficid.
Asmismo, la fuete demanda de bonos generada en un contexto internacional de
incertidumbre dio lugar a que la deuda publica registrase también sensibles recortes de sus
rendimientos, que acanzaron minimos histéricos en Europa y en Edsados Unidos Ad, €
13 de junio, los tipos de interés de la deuda a diez afios en Espafia, Alemania y Estados
Unidos eran ddl 3,52 por ciento, 3,49 por ciento y 3,15 por ciento, respectivamente, 1o que
suponia unos descensos desde € comienzo del afio de 77, 73 y 71 puntos bésicos, que se
afadian a los descensos registrados en 2002 (84, 71 y 131 puntos bésicos,

respectivamente).

Sin embargo, a partir de junio, como resultado de una mejoria de las perspectivas
econdmicas internaciondes a lo largo dd verano, epecidmente en relacion con las
economias de Estados Unidos y Japon, las expectativas de tipos de interés cambiaron
sensblemente, inicidndose un proceso de dza que continugba d comienzo de septiembre.
No obstante, més recientemente, desde la segunda semana de ese mes, dicho proceso
dcista parecio invertirse como consecuencia de las dudas que sobre la consgtencia de las



expectativas de crecimiento econdmico produjeron algunos resultados dados a conocer en
Estados Unidos referentes, principalmente, al mercado laboral.

CUADRO 18

INDICADORESMONETARIOSY FINANCIEROS

2003
2001 | 2002 | Abr [ May | Jun Jul Ago | Sep

A) Tipos de inter és (por centajes)”
Tipos oficiales®

Areadel euro 3,25 2,75 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
Estados Unidos 1,75 1,25 1,25 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00
Japon 015| o0,15| 015 0415| 015| 015| 015| 0,15
Tipos euribor
A 3 meses 4,26 3,32 2,53 2,41 2,15 2,13 2,14 2,16
A 12 meses 4,08 | 3,49 245 225| 201 2,08| 228 2,32
Mercado de deuda®
A 3 afios 4,30 3,94 2,81 2,51 2,24 2,50 2,97 3,07
A 5 afios 4,56 4,32 3,30 2,98 2,73 3,03 3,34 3,48
A 10 afos 5,12 4,96 4,19 3,88 3,69 4,03 4,19 4,30
Tipos bancarios¥®
Sintético de activo 577 4,89 - - - - - R
Préstamos hipotecarios 576 | 4,79 - - - - - -
Sintético de pasivo 2,79 2,24 - - - - - R
B) Difer enciales (puntos basicos)™”
Espafia-Alemania 10 afios 30 16 2 4 4 3 3 1
EEUU-Alemania 10 afios 24 -14 -18 -24 -31 -4 32 19
C) Agregados monetarios &r ea del euro®
M1 5,4 99| 112 114| 114| 115 - -
M2 6,4 6,6 8,0 8,5 8,4 8,4 - -
M3 7,9 6,9 8,7 8,5 8,4 8,5 - -
D) Tipos de cambio®™®
Délar/euro 0,896 | 0,945] 1,085 1,158 | 1,166 | 1,137| 1,114 1,101
04® 05| 141 65| 137| 145 11,7 9,4 8,1
Y en/euro 108,73 (118,07 | 130,12 | 135,83 | 138,05 | 134,99 | 132,38 | 128,56
%© 12,7 9,5 4,8 94| 11,2 8,7 6,6 3,5
Y en/dolar 121,5| 125,2| 120,0| 117,3| 118,4| 118,7| 1188 116,5
%© 133| -40| -17| -39 -30| -27| -26| -45
Efectivo nominal euro 87,3 89,9 98,6 102,5( 102,7| 101,4| 100,3 99,2
%©® 2,7 6,7 5,4 9,5 9,8 8,4 7.1 6,0
E) indices bur sétiles %©
indice General Madrid 64| -231 6,5 72| 135| 171 183 172
IBEX 35 -7,8 -28,1 7,5 7,8 13,7 17,0 17,8 16,3
IBEX Nuevo Mercado -22,4 | -47,3 17,6 29,9 24,9 346| 345 33,9
Eurostoxx Amplio -19,7 | -34,5 -1,6 -0,5 2,9 7,4 9,9 9,8
Standard & Poors 500 -13,0| -234 4,2 9,5 10,8 12,6 14,6 15,8
Nasdaq Composite 21,1 -31,5 96| 195| 21,5| 299| 356| 389
Nikkei 225 -23,5| -18,6 -8,7 -1,8 5,9 11,5 20,6 24,9

(1) Media de cada periodo. (2) A final de cada periodo. (3) Mercado espafiol. (4) Media simple de bancos y cajas. (5)
Variacion interanual en %. Paralos afios, variacion dic/dic. (6) Variacion porcentual alo largo del periodo transcurrido del
ano.

Fuente: BCE y BE.



Como resultado de la evolucion descrita de los tipos de interés, d término de la
segunda semana de septiembre los tipos de los depdsitos (euribor) a uno y doce meses se
Stuaban en los niveles dd 2,13 por ciento y 2,30 por ciento, respectivamente, es decir, 2
puntos basicos por debgo y 36 puntos por encima de los vaores minimos dd 13 de junio
ya citados, de forma que la curva de rendimientos adquiria asi, por primera vez en € afio,
una poscion de pendiente postiva En la parte transcurrida del afio los descensos
respectivos eran de 77 'y 45 puntos bésicos.
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Los tipos de interés a largo plazo, cuyos descensos en la primera mitad dd afio
fueron de una magnitud smilar a los de mercado monetario (77 puntos bésicos € tipo de
la deuda publica espafiola a diez afios hasta Situarse d 13 de junio en € 3,52 por ciento),
experimentaron en la segunda mitad del afio las mayores eevaciones hasa Stuarse d
comienzo de septiembre en niveles proximos a los de cierre de 2002 tras un dza que
comenzé a mediados de junio y se prolongd hasta comienzos de septiembre. Adi, €
rendimiento de la deuda publica espafiola a diez afos era dd 4,24 por ciento d terminar la
segunda semana de septiembre, esto es, 5 puntos basicos inferior d dd Ultimo dia dd



pasado afio, y con un diferencid de 4 puntos respecto a la deuda aemana. En esa misma
fecha, @ diferencid del bono de Estados Unidos con d demén, que habia llegado a ser de
més de 40 puntos bésicos en d pasado mes de agosto, quedaba reducido a 7 puntos tras €
intenso proceso de caida de tipos registrado en Estados Unidos en la segunda semana de
septiembre, en @ contexto de deterioro de las expectativas de crecimiento economico a
que se ha hecho mencidn anteriormente.

Las Bolsas espafiolas han tenido una evolucion en 2003 marcada en sus perfiles
por la de las Bolsas europeas, habiendo sdo, a su vez, todas dlas dependientes de la
evolucion de los mercados en Estados Unidos. No obstante, d crecimiento diferencid de la
economia espafiola y la vinculacion de muchas de sus grandes empresas con las economias
iberoamericanas confieren ciertos rasgos propios a mercado de renta variable espafiol.
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A patir dd mes de marzo, una vez despgada buena parte de la incertidumbre
acerca dd conflicto bélico en Irak, las Bolsas adquirieron una trayectoria acista que, con
sus correspondientes dtibgjos, se mantenia d comienzo de septiembre. Uno de éstos es €
producido en la segunda semana de ese mes en @ contexto ya mencionado de aparicion de
datos econémicos menos favorables tanto en Europa como en Estados Unidos. Pese a €lo,



d indice generd de la Bolsa de Madrid y & IBEX 35 habian recuperado hasta € momento
de daborar este informe, desde los vaores minimos del 12 de marzo pasado, un 29 por
ciento en ambos casos, de modo que la ganancia acumulada desde @ comienzo del afo era
de 17 por ciento y 16 por ciento, respectivamente, frente d 9,8 por ciento y 158 por
ciento registrados por & Eurostoxx amplio y € S&P 500, respectivamente, en ese mismo
periodo. Cabe sefidar las subidas experimentadas en € presente afio por los vaores
tecnolégicos (un 34 por ciento & IBEX Nuevo Mercado y un 39 por ciento € Nasdaq
Composite), por lo que pudieran tener de indicativas de la exigencia de mejores
perspectivas acerca dd ciclo coyuntural.

El mayor optimismo respecto a las economias de Estados Unidos y Japdn
generado en los meses de verano propicio que la senda dcista que mantenia € euro en los
mercados de cambio desde & segundo trimestre de 2002 se interrumpiera en & pasado mes
de junio, iniciandose desde entonces una caida dd vaor de la divisa europea en esos
mercados que se prolongd hasta los primeros dias de septiembre, en los que & euro
comenzd a recuperar posiciones, tanto frente d délar como d yen. Las expectativas de
recuperacion econdmica en Estados Unidos, que, seguramente, congtituyeron € eemento
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impulsor de la fortdeza del dolar durante € verano, se debilitaron en esos dias primando
sobre otros factores, como € desequilibrio por cuenta corriente de Estados Unidos o €
acercamiento de sus tipos de interés a los dd &ea del euro, con incidencia negetiva sobre
e vaor externo de ddlar.

Al término de la segunda semana de septiembre, € euro se cambiaba por 1,1172
ddlares, 130,79 yenes y 0,701 libras eerlinas, 1o que significaba sendas gpreciaciones de
la divisa europea desde d inicio dd afio del 6,5 por ciento, 5,1 por ciento y 7,8 por ciento,
tras las del 19 por ciento, 8 por ciento y 7 por ciento, registradas a lo largo de 2002. En
términos efectivos nomindes frente d conjunto de paises indudridizados, € euro se habia
gpreciado en la parte transcurrida del afio cas un 6 por ciento, después del 9 por ciento en
2002.

Los agregados monetarios del &ea del euro mantuvieron, en julio pasado,
los elevados crecimientos que vienen registrando durante el presente afio, derivados,
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seguramente, del contexto de incertidumbre que rodea actuamente a la economia
internacional. En ese mes, d agregado amplio M3 crecio, en tasa interanud, un 85 por



ciento, de forma que la media trimesdrd movil dd periodo mayo-julio quedd igudmente
Stuada en € 85 por ciento, idéntico crecimiento que € del periodo abril-junio. Dicha
expanson de la liquidez dd puablico, muy superior a la estimada como suficiente por la
edrategia de politica monetaria para financiar € crecimiento sostenido y no inflacionista
de la economia de la zona euro (cuyo vaor de referencia es del 4,5 por ciento), no supone,
por  momento, a juicio de las autoridades del Eurosstema, un peligro para la estabilided
de precios a medio plazo debido d actud estado de debilidad que caracteriza a aquella
economia, aunque no dgardn de prestar a@encién a la evolucion futura de la liquidez
conforme se avance hacia una fase de expansi6n economica

CUADRO 19

AGREGADOSMONETARIOSEN EL AREA DEL EURO
Tasas devariacion interanual

2003 2000 | 2001 2002 2003
Jul.

mm euros | Dic. [ Dic. Sep | Dic. | Mar. | Jun. Jul.
Efectivo 355,2 -08 [-324 -05 | 42,7 39,7 319 30,3
Depositos alavista 21179 6,6 | 131 9,5 59 8,1 8,5 88
M1 24731 52 54 8,0 9,9 11,8 114 11,5
Otros depdsitos a corto plazo 2.628,3 2,2 7,2 51 3,7 4,7 5,6 57
M2 5.101,4 3,6 6,4 6,5 6,6 8,0 8,4 84
I nstrumentos negociables 898,1 74 | 175 10,8 8,7 8,0 85 8,9
M3 5999,5 41 79 71 6,9 8,0 84 85

Fuente: BCE.

Como contrapartida de la expanson de M3, la financiacion a residentes en la zona
de euro también ha experimentado una cierta acderacion a lo largo del presente afio,
motivada tanto por las mayores necesidades de financiacion que parecen haber registrado
las Adminigtraciones PUblicas de la zona como por los crecimientos, mas suaves pero de
mayor contribucion d agregado, de la financiacion recibida por empresas y familias,
epecidmente de la financiacion ingrumentada a través de emisones. Adl, en julio pasado,
e crecimiento interanua de la financiacion tota era del 5,3 por ciento (frente d 4 por
ciento en diciembre aterior), como resultado de un avance de 4,7 por ciento en la
financiacion recibida por las Adminigtraciones Plblicas (1,8 por ciento en diciembre de
2002) y dd 5,5 por ciento en la financiacion a empresas y familias (4,6 por ciento a acabar
el afio pasado). El crecimiento de la financiacion d sector privado en Espafia mantenia en
julio un ritmo eevado (14,4 por ciento), muy Smilar d regisrado en 2002 (14,9 por



ciento) pero sensiblemente superior d promedio del &ea dd euro, motivado, en generd,
por los bgos tipos de interés exigentes en nuestra economia y, en particular, por €
importante empuje de la financiacidn hipotecaria

CUADRO 20

FINANCIACION A LOS SECTORESNO FINANCIEROS
Tasas devariacion interanual

2003 2000 | 2001 2002 2003
Jul.
mm euros | Dic. | Dic. | Sep. | Dic. | Mar. | Jun. Jul.
Areade euro
Empresasy familias 7.9836 | 101 6,7 50 4,6 47 51 55
Administraciones Publicas 2.181,3 -6,6 0,0 1,7 1,8 1,8 3,7 47
TOTAL 10.164,9 6,0 53 43 4,0 4,1 48 53
Espana
Empresasy familias 964,0 188 | 15,7 | 149 | 148 13,9 144 | 144
Empresas 199 | 182 | 153 | 14,6 13,7
Familias 173 | 123 | 145 15,0 14,3
Administraciones publicas 320,2 -0,6 271 -14 -0,6 0,5 0,6 -0,4
TOTAL 1.284,2 11,8 | 116 | 10,1 10,3 10,1 10,6 10,3

Fuente: BCE y BE.



